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Özet
Bu çal›ﬂman›n amac›, geliﬂmekte olan ülkelerde hisse senedi fiyatlar› ile döviz kurla-
r› aras›ndaki iliﬂkiyi ortaya koyarak geleneksel yaklaﬂ›m veya portföy dengesi yaklaﬂ›-
m›ndan hangisinin geçerli oldu¤unu belirlemektir. Bu amaçla, 13 geliﬂmekte olan ülke-
de döviz kuru ve hisse senedi fiyatlar› aras›ndaki eﬂbütünleﬂme (Pesaran vd., 2001) ve
nedensellik (Toda Yamamoto, 1995) iliﬂkisi ayl›k veriler kullan›larak incelenmiﬂtir. Eﬂbü-
tünleﬂme iliﬂkisi bulunan 6 ülkede uzun dönemde de¤iﬂkenler aras›nda negatif bir iliﬂ-
ki tespit edilmiﬂtir. Nedensellik iliﬂkisi bulunan 8 ülkeden 5’inde hisse senedi fiyatlar›n-
dan döviz kuruna do¤ru, 3’ünde ise çift yönlü nedensellik iliﬂkisine rastlanm›ﬂt›r. Bu so-
nuçlar, geliﬂmekte olan ülkelerde “portföy dengesi yaklaﬂ›m›”n›n geçerli olabilece¤ini
ortaya koymaktad›r.   
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Abstract - The Relationship Between Stock Prices and Exchange Rates: 
An Empirical Study on Emerging Markets
This study aims to determine whether the traditional or portfolio approach is re-
levant for developing countries, by using the relationship between stock prices and
exchange rates. For this purpose, cointegration (Pesaran et al., 2001) and causality
tests (Toda Yamamoto, 1995) are used to examine the relationship between stock
prices and exchange rates using monthly data from 13 developing countries. There
is a negative relationship between the variables in the long-run, in 6 countries. The-
re is a casual relationship in 8 countries, for 5 countries there is uni-directional ca-
usality running from stock prices to exchange rate, for 3 countries there is bi-direc-
tional causality between the variables. These findings can be interpreted as the re-
levance of the portfolio approach in the developing countries examined.           
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771. Giriﬂ
Son y›llarda para ve sermaye piyasalar›nda, yabanc› sermaye üzerindeki kontrol-
lerin azalt›lmas› ve daha esnek kur rejimlerinin uygulanmaya baﬂlanmas› gibi geliﬂme-
ler, döviz kurlar› ile hisse senedi fiyatlar› aras›ndaki iliﬂkilere yönelik çal›ﬂmalar›n öne-
mini art›rm›ﬂt›r. Ayn› zamanda, uluslararas› finansal sistemin son derece h›zl› de¤iﬂ-
mesi, döviz kuru ve menkul k›ymetler aras›ndaki iliﬂkileri eskiye oranla daha karma-
ﬂ›k hale getirmiﬂtir. Bugüne kadar yap›lan çal›ﬂmalar incelendi¤inde, bu konuda iki
temel farkl› yaklaﬂ›m›n desteklendi¤i görülmektedir. Bu yaklaﬂ›mlar “ak›ﬂ odakl›”  ve
“hisse senedi odakl›” (Ajayi vd. 1998), “mikro” ve “makro” temelli (Abdalla ve Mu-
rinde, 1997) veya “geleneksel” ve “portföy dengesi” (Granger vd. 2000) modelleri
olarak adland›r›labilir. Geleneksel modele göre, döviz kurundaki de¤iﬂmeler a¤›rl›kl›
olarak para talebi ile para arz› aras›ndaki dengesizliklerin bir sonucudur. Döviz kurla-
r›nda bir de¤iﬂim meydana gelmesi, ülkenin uluslararas› rekabet gücünü ve d›ﬂ tica-
ret dengesini etkileyecek ve ekonomideki reel gelir ve üretim miktarlar› bu durum-
dan etkilenecektir (Dornbusch ve Fisher, 1980). Bir hisse senedinin de¤eri, gelecek-
te sa¤layaca¤› nakit ak›mlar›n›n bugünkü de¤eri olarak tan›mlanabilece¤inden, bu
de¤er ekonomik duruma uygun yeni bir dengeye gelecektir. K›saca, geleneksel mo-
dele göre hisse senedi fiyatlar› ile döviz kurlar› aras›nda pozitif ve döviz kurlar›ndan
hisse senedi fiyatlar›na do¤ru bir nedensellik iliﬂkisi bulunmaktad›r. 
Portföy dengesi yaklaﬂ›m›na göre ise, hisse senedi fiyatlar› ile döviz kurlar› aras›n-
da negatif ve hisse senedi fiyat›ndan döviz kuruna do¤ru bir nedensellik iliﬂkisi var-
d›r. Hisse senedi fiyatlar›ndaki bir yükseliﬂ, ulusal paran›n de¤erini direkt ve dolayl›
yoldan art›racak ayn› zamanda da, yat›r›mc›lar› portföylerinde bulundurduklar› ya-
banc› menkul k›ymetleri satarak hisse senedi sat›n almaya yönlendirecektir. Ulusal
para talebindeki art›ﬂ ve döviz arz› ulusal paran›n de¤erini art›racak, dövizin de¤eri-
ni düﬂürecektir. Bu direkt etkinin yan›nda dolayl› yoldan da döviz kurunun üzerinde
bir bask› yarat›lacakt›r (Stavarek, 2005).  Hisse senedi fiyatlar›ndaki yükseliﬂ para ta-
lebini dolay›s›yla faiz oranlar›n› art›racakt›r. Yüksek faiz oranlar› ise yabanc› portföy
yat›r›mlar›n› ülkeye çekecektir. Bu durumda yabanc› portföyler ülke içerisinde döviz
satarak ulusal para birimine talep yaratacak, bu da döviz kurlar› üzerinde aﬂa¤›ya
do¤ru bir bask› oluﬂturacakt›r. Tersi durumda ise, düﬂen bir hisse senedi piyasas›nda
yabanc› fonlar piyasadan ç›kmak için ellerinde bulunan yerli para cinsinden stoklar›
dövize çevirecek bu da döviz kurlar›n› yukar› do¤ru itecektir.
Bu çal›ﬂman›n amac›, 13 geliﬂmekte olan ülkede, hisse senedi fiyatlar› ile döviz ku-
ru aras›ndaki iliﬂkileri ampirik olarak ortaya koymakt›r. Bu iliﬂkinin incelenmesi etkin
bir hisse senedi piyasas›n›n oluﬂturulmas›n›n, uygulanacak olan döviz kuru politikala-
78 Erman Erbaykal, H. Ayd›n Okuyanr› üzerindeki etkisinin belirlenmesi aç›s›ndan önemlidir. Her bir ülkede de¤iﬂkenler
aras›ndaki eﬂbütünleﬂme iliﬂkisini belirlemek için, Pesaran vd. (2001) taraf›ndan ge-
liﬂtirilen s›n›r testi yaklaﬂ›m›, nedensellik iliﬂkisi için ise, Toda Yamamoto (1995) ne-
densellik analizi kullan›lm›ﬂt›r. Çal›ﬂma beﬂ bölümden oluﬂmaktad›r. Birinci bölümde
çal›ﬂman›n giriﬂ k›sm› yer almaktad›r. ‹kinci bölümde teorik ve ampirik çal›ﬂmalar›n so-
nuçlar›na yer verilmiﬂ, üçüncü bölümde veri seti ve yöntem tan›t›lm›ﬂt›r. Çal›ﬂman›n
dördüncü bölümün bulgular ve bulgular›n de¤erlendirilmesi, son bölüm olan beﬂinci
bölüm de sonuç ve de¤erlendirme k›sm›ndan oluﬂmaktad›r. 
2. Teorik ve Ampirik Çal›ﬂmalar
Hisse senedi fiyatlar› ile döviz kurlar› aras›ndaki iliﬂkinin varl›¤›n› destekleyen bu
teorik görüﬂler do¤rultusunda, hem firma ölçekli (mikro) hem de ülke baz›nda (mak-
ro) bir çok ampirik çal›ﬂma yap›lm›ﬂt›r. Firma baz›nda yap›lan çal›ﬂmalar incelendi¤in-
de, Jorion (1991), Bodnar ve Gentry (1993), Bartov ve Bodnar (1994) ABD ﬂirketle-
rinin hisse senetleri üzerinde yapt›klar› çal›ﬂmalarda, hisse senedi fiyatlar› ile döviz
kurlar› aras›nda bir iliﬂkiyi ortaya koyan teorik yaklaﬂ›mlar farkl› olarak bir iliﬂki bula-
mam›ﬂlard›r. Jorion (1990) 287 ABD firmas› üzerinde yapt›¤› çal›ﬂmada, firmalar›n sa-
dece %5’ine ait hisse senetleri ile döviz kuru aras›nda bir iliﬂki oldu¤unu ortaya koy-
muﬂtur. Popper vd. (1996) ABD ve Japonya’da bankac›l›k sektörü için yapt›klar› ça-
l›ﬂmada, ABD’de bankac›l›k sektörü hisselerinin döviz kurlar›ndaki de¤iﬂime karﬂ› du-
yarl› oldu¤unu ancak Japonya’da böyle bir sonuca ulaﬂamad›klar›n› belirtmiﬂlerdir. Bu
çal›ﬂmadan bir y›l sonra, He ve Ng (1998) Japonya’da bulunan 171 uluslararas› fir-
man›n 1979:01 – 1993:12 tarihlerine ait ayl›k verilerini inceledikleri çal›ﬂmalar›nda,
firmalar›n ancak %25’inin hisse senetleri ile döviz kurlar› aras›nda pozitif ve anlaml›
bir iliﬂki tespit etmiﬂlerdir.  
Bu konuda literatürde yer alan en kapsaml› çal›ﬂma, Doidge vd. (2000) taraf›ndan
yap›lm›ﬂt›r. Bu çal›ﬂmada, 18 ülkeden 17.000’in üzerinde finansal olmayan firmaya
ait 1975:01 – 1999:07 tarihleri aras›ndaki verileri incelemiﬂlerdir. Büyük ﬂirketlerin
hisse senetlerinin küçük ﬂirketlerin hisselerine oranla döviz kurundaki de¤iﬂimlere da-
ha duyarl› olduklar›n› belirtmiﬂlerdir. Ayr›ca ihracatç› firmalar›n hisse senetlerinin iç pi-
yasaya yönelik çal›ﬂan firmalar›n hisse senetlerine oranla, büyük kur düﬂüﬂlerinde ay-
l›k %0,72 oran›nda daha iyi performans gösterdikleri, kur yükseliﬂlerinde ise ayl›k
%1,1 oran›nda daha düﬂük performans gösterdikleri sonucuna ulaﬂm›ﬂlard›r. Bu bul-
gularla portföy dengesi yaklaﬂ›m›n› desteklemektedirler.     
Hisse senedi fiyatlar› ile döviz kurlar› aras›ndaki iliﬂkiyi ülke baz›nda inceleyen ça-
l›ﬂmalara bak›ld›¤›nda, Ma ve Kao (1990) 1973:06 - 1983:12 tarihleri aras›ndaki ay-
l›k verileri kullanarak 6 geliﬂmiﬂ ülkede (‹ngiltere, Kanada, Fransa, Almanya, ‹talya,
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lerde hisse senedi fiyatlar›n› olumlu olarak etkiledi¤ini, ithalat a¤›rl›kl› ekonomilerde
ise tam tersi bir durumun varoldu¤unu belirtmiﬂlerdir. Bahmani-Oskoee ve Sohrabi-
an (1992),  ABD’deki hisse senetleri ile döviz kurlar› aras›nda k›sa dönemli karﬂ›l›kl›
bir iliﬂki oldu¤unu tespit ederken, Hatemi-J ve Irandoust (2002), ‹sveç için Toda Ya-
mamoto (1995) nedensellik analizi kullanarak yapt›klar› çal›ﬂmalar›nda hisse senedi
fiyatlar›ndan döviz kurlar›na do¤ru tek yönlü bir nedensellik iliﬂkisine rastlam›ﬂlard›r.
Abdalla ve Murinde (1997) çal›ﬂmalar›nda Hindistan, Güney Kore, Pakistan ve Filipin-
ler’de döviz kuru ve hisse senedi fiyatlar› iliﬂkisini 1985:01 - 1994:07 tarihleri aras›n-
daki ayl›k veriler kullanarak VAR modeli yaklaﬂ›m›yla incelemiﬂlerdir. Çal›ﬂman›n so-
nucunda; Hindistan, Pakistan ve Güney Kore’de döviz kurlar›ndan hisse senedi fiyat-
lar›na do¤ru tek yönlü bir nedensellik belirtirlerken, Filipinler’de nedenselli¤in hisse
senedi fiyatlar›ndan döviz kurlar›na do¤ru oldu¤unu ortaya koymuﬂlard›r. 
Ajayi vd. (1998),  7 geliﬂmiﬂ (Kanada, Almanya, Fransa, ‹talya, Japonya, ‹ngiltere
ve ABD), 8 geliﬂmekte olan (Tayvan, Kore, Filipinler, Malezya, Singapur, Hong Kong,
Endonezya, Tayland) ülkede, 1985 – 1991 y›llar› aras›ndaki günlük verileri kullana-
rak yapt›klar› çal›ﬂmalar›nda, geliﬂmiﬂ ülkelerin tamam›nda hisse senetlerinden döviz
kurlar›na do¤ru tek yönlü bir nedensellik bulurken, geliﬂmekte olan ülkelerde bir ne-
denselli¤e rastlamam›ﬂlard›r. Granger vd. (2000) Endonezya, Filipinler, Kore ve Ma-
lezya’da döviz kuru ile hisse senedi fiyatlar› aras›nda çift yönlü bir nedensellik bulur-
ken, Tayvan’da hisse senetlerinden döviz kuruna do¤ru tek yönlü bir nedensellik ve
uzun dönemde negatif bir iliﬂki bulmuﬂlard›r. Nagayasu (2001) ise Tayland ve Filipin-
ler’de hisse senedi fiyatlar›ndaki de¤iﬂimlerin döviz kurlar›ndaki de¤iﬂimin nedeni ol-
du¤unu ve aralar›nda pozitif bir iliﬂki bulundu¤unu tespit etmiﬂtir. Bununla birlikte
Azman-Saini vd. (2003) Asya krizi öncesinde Tayland’da karﬂ›l›kl› bir iliﬂkinin varl›¤›n-
dan bahsederlerken, kriz döneminde döviz kurlar›n›n hisse senedi fiyatlar›n› sürükle-
di¤ini ileri sürmüﬂlerdir.   
Gündüz ve Hatemi-J (2002) 5 ülkede (M›s›r, Ürdün, ‹srail, Fas ve Türkiye)
1996:01:01 - 2000:08:08 tarihleri aras›ndaki günlük verileri kullanarak yapt›klar› ça-
l›ﬂmalar›nda Asya krizi öncesi ve sonras›nda döviz kuru ve hisse senedi fiyatlar› ara-
s›ndaki nedensellik iliﬂkilerini ortaya koyabilmek için Toda Yamamoto (1995) neden-
sellik analizini kullanm›ﬂlard›r. ‹srail ve Fas’ta krizin hem öncesinde hem de sonras›n-
da döviz kurundan hisse senedi fiyatlar›na do¤ru bir nedensellik bulurlarken, bu iliﬂ-
kiye Ürdün’de sadece kriz sonras›nda rastlam›ﬂlard›r. Türkiye’de ise kriz sonras›nda
hisse senetlerinden döviz kuruna do¤ru tek yönlü bir nedenselli¤e iﬂaret etmiﬂlerdir.
Bu sonuçlara göre döviz kurlar›n›n hisse senedi fiyatlar› üzerinde etkili oldu¤u ve kriz-
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m›ﬂlard›r.  Literatürdeki çal›ﬂmalar incelendi¤inde bu konuda var olan iki temel teo-
rik yaklaﬂ›m›n da hem firma baz›nda hem de ülke baz›nda yap›lan çal›ﬂmalarla des-
teklendi¤i ve bir görüﬂ birli¤ine var›lamad›¤› görülmüﬂtür. 
3. Veri Seti ve Yöntem
Bu çal›ﬂmada, hisse senedi fiyatlar› ile döviz kuru iliﬂkisi 13 geliﬂmekte olan ülke-
nin verileri incelenerek araﬂt›r›lmaya çal›ﬂ›lm›ﬂt›r. Bu ülkeler, Institute of International
Finance’in 2005 y›l› raporunda yer alan geliﬂmekte olan ülkelerden seçilmiﬂtir. Rapor-
da yer alan 29 geliﬂmekte olan ülke Asya/Pasifik, Latin Amerika, Avrupa ve Afri-
ka/Ortado¤u olmak üzere dört grupta toplanm›ﬂt›r. Bu çal›ﬂmada, bu ülkelerden za-
man serisi analizine uygun verilerine ulaﬂ›labilen 13 ülke seçilmiﬂtir. Bu ülkeler, As-
ya/Pasifik grubundan Çin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Güney Kore ve
Tayland; Latin Amerika’dan Brezilya, ﬁili ve Meksika; Avrupa’dan Çek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Türkiye’dir. Tüm veriler Econstat veri taban›ndan elde edilmiﬂtir. 
Veriler Brezilya için 1996:06 - 2007:04,  Çek Cumhuriyeti için 1997:12 - 2006:07,
Çin için 1992:10 - 2007:03, Endonezya için 1997:07 - 2007:04, Filipinler için
1997:07 - 2007:03, Güney Kore için 1990:01 - 2005:01, Hindistan için 1997:07 -
2007:04, Macaristan için 2004:01 - 2007:04, Malezya için 1993:12 - 2007:04,  Mek-
sika için 1993:11 - 2007:04, ﬁili için 2003:09 - 2007:03, Tayland için 1997:07 -
2005:01 ve Türkiye için 1990:01 - 2007:05 dönemlerini kapsamaktad›r. Seriler Tra-
mo - Seats yöntemiyle mevsimsellikten ar›nd›r›lm›ﬂt›r. 
Uzun dönemli bir eﬂbütünleﬂme iliﬂkisini test etmek için kullan›lan metodoloji in-
celedi¤inde, Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen – Juselius (1990)
taraf›ndan gerçekleﬂtirilen eﬂ bütünleﬂme testlerinin yayg›n olarak kullan›ld›¤› görül-
mektedir. Bu testlerin uygulanabilmesi için, tüm serilerin ayn› dereceden bütünleﬂik
olmalar› gerekmektedir. E¤er serilerden bir veya daha fazlas› düzey halinde dura¤an
yani I(0) ise bu testler ile eﬂ bütünleﬂme iliﬂkisi araﬂt›r›lamamaktad›r. Ancak Pesaran
vd.(2001) taraf›ndan geliﬂtirilen s›n›r testi yaklaﬂ›m› bu sorunu bir noktaya kadar or-
tadan kald›rmaktad›r. Bu yaklaﬂ›ma göre, ba¤›ml› de¤iﬂken I(1), ba¤›ms›z de¤iﬂken-
lerin ise I(0) veya I(1) oldu¤u durumlarda seriler aras›nda eﬂbütünleﬂme iliﬂkisinin var-
l›¤› araﬂt›r›labilmektedir. Bu yeni yaklaﬂ›m sayesinde, birçok çal›ﬂmada kullan›lan seri-
lerin dura¤anl›k düzeylerinin farkl›l›¤›ndan kaynaklanan eﬂbütünleﬂme iliﬂkisinin araﬂ-
t›r›lamamas› problemi çözülmüﬂ olmaktad›r. 
De¤iﬂkenler aras›ndaki nedensellik boyutu için kullan›lan metodoloji inceledi¤inde
ise, Granger (1969) taraf›ndan geliﬂtirilen nedensellik analizinin, düzeyde dura¤an
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Düzeyde dura¤an olmayan, ancak ayn› derecede fark› al›nd›¤›nda dura¤an hale ge-
len seriler aras›nda eﬂbütünleﬂme olmas› durumunda, Engle ve Granger(1987) tara-
f›ndan geliﬂtirilen hata düzeltme modeli, nedensellik s›namalar›nda kullan›lmaktad›r.
K›s›tl› bir VAR modeli olan hata düzeltme modelinde nedenselli¤in s›nanmas›nda F
testi kullan›lmakta ancak serilerin eﬂbütünleﬂik olmas› durumunda bu test istatisti¤i
standart da¤›l›ma uymad›¤› için geçerli olmayabilmektedir.(bkz. Toda ve Yamamo-
to,1995; Giles ve Mirza,1998; Giles Williams,1999). Toda ve Yamamoto (1995) ta-
raf›ndan geliﬂtirilen gecikmesi artt›r›lm›ﬂ VAR yöntemiyle nedensellik s›namas›nda
ise, seriler aras›ndaki eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi önemli olmamakla birlikte sadece modeli
do¤ru belirlemek ve modeldeki de¤iﬂkenlerin maksimum bütünleﬂme derecesini bil-
mek yeterli olmaktad›r. 
Bu çal›ﬂmada, kullan›lan de¤iﬂkenler aras›ndaki eﬂbütünleﬂme iliﬂkisini araﬂt›r›r-
ken, serilerin ayn› dereceden dura¤an olmas›n› gerektirmeyen, Pesaran vd. (2001)
taraf›ndan geliﬂtirilen eﬂ bütünleﬂme testi uygulanm›ﬂt›r. De¤iﬂkenler aras›ndaki ne-
densellik iliﬂkisi için, seriler aras›nda eﬂbütünleﬂme ﬂart› aranmadan nedensellik iliﬂki-
sinin araﬂt›r›labilece¤i Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullan›lm›ﬂt›r.  
4. Bulgular ve Bulgular›n De¤erlendirilmesi
4.1. S›n›r (Bounds) Eﬂbütünleﬂme Testi ve Test Sonuçlar›
Bu testin, serilerin bütünleﬂme düzeyi ile ilgili bir k›s›tlama getirmemesinin yan› s›-
ra di¤er bir avantaj›, küçük örneklemlerde de güvenilir sonuçlar vermesidir (Tang,
2003). S›n›r testinin uygulanabilmesi için ilk önce k›s›tlanmam›ﬂ hata düzeltme mo-
deli (unrestricted error correction model – UECM) oluﬂturulur. 
Modelin bu çal›ﬂmaya uyarlanm›ﬂ ﬂekli aﬂa¤›daki gibidir:  
(1)
Burada,  hisse senedi fiyatlar›n› temsilen al›nan ayl›k hisse senedi endeksinin logarit-
mik de¤eridir.(1) LDK ise ilgili ülkelerde ABD dolar›n›n ayl›k reel de¤erinin logaritmik ha-
lini göstermektedir. Eﬂbütünleﬂme iliﬂkisinin varl›¤›n›n test edilmesi için ba¤›ml› ve ba-
¤›ms›z de¤iﬂkenlerin gecikmeli de¤erlerine F testi yap›l›r. Bu test için temel hipotez ge-








82 Erman Erbaykal, H. Ayd›n Okuyan
(1) Hisse senetleri fiyatlar›n› temsilen al›nan hisse senedi endeksleri için Brezilya’da Bovespa, Çek Cum-
huriyeti’nde PX50 PRague, Çin’de Shanghai Composite, Endonezya’da Jakarta Composite, Filipin-
ler’de Philad Composite, Güney Kore’de KOSPI 200, Hindistan’da Bombay Sensex, Macaristan’da
BUX, Malezya’da KLSE Composite, Meksika’da IPC All-SHare, ﬁili’de IPSA, Tayland’da SET ve Tür-
kiye’de ‹MKB 100 endeksleri kullan›lm›ﬂt›r.(2001)’deki tablo alt ve üst kritik de¤erleri ile karﬂ›laﬂt›r›l›r. E¤er hesaplanan F istatisti-
¤i Pesaran alt kritik de¤erinden küçükse seriler aras›nda eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi yoktur.
Hesaplanan F istatisti¤i alt ve üst kritik de¤eri aras›ndaysa kesin bir yorum yap›lama-
makta ve di¤er eﬂbütünleﬂme testleri yaklaﬂ›mlar›na baﬂvurulmas› gerekmektedir.
Son olarak hesaplanan F istatisti¤i üst kritik de¤erin üzerindeyse seriler aras›nda eﬂ-
bütünleﬂme iliﬂkisi vard›r. Seriler aras›nda eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi tespit edildikten son-
ra uzun ve k›sa dönem iliﬂkileri belirlemek için ARDL (Autoregressive Distribution
Lag) modellerinden yararlan›l›r.
UECM modelinde m gecikme say›s›n› ifade etmektedir. Gecikme say›s›n›n belirlen-
mesi için Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik de¤erlerden yararlan›l›r ve en
küçük kritik de¤eri sa¤layan gecikme uzunlu¤u modelin gecikme uzunlu¤u olarak
belirlenir. Ancak burada seçilen kritik de¤erin en küçük oldu¤u gecikme uzunlu¤u ile
oluﬂturulan model otokorelasyon problemi içeriyorsa bu durumda ikinci en küçük kri-
tik de¤eri sa¤layan gecikme uzunlu¤u al›n›r. E¤er otokorelasyon problemi hala
devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana kadar bu iﬂleme devam edilir. 
Tablo 1’de, s›n›r testine göre, iki de¤iﬂken aras›nda eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi bulunan
ülkeler yer almaktad›r.
Tablo 1’deki sonuçlara göre Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya ve Tayland’-
da hisse senedi de¤iﬂkenlerinin ba¤›ml› de¤iﬂken oldu¤u UECM modeline göre, de-
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*, **,*** s›ras›yla %1, %5, %10 anlaml›l›k düzeylerini göstermektedir. UECM modelinin gecikme say›s›-
n›n belirlenmesi için maksimum gecikme say›s› 12 olarak al›nm›ﬂ ve Akaike de¤erini en küçük yapan gecik-
me uzunlu¤u modelin gecikme uzunlu¤u olarak belirlenmiﬂtir. Pesaran vd.(2001:301)’deki Tablo CI(V)’ten
al›nan kritik de¤erler %10 için, alt 5.59 üst 6.26; %5 için, alt 6.56 üst 7.30; ve %1 için, alt 8.74 üst 9.63’tür.
UECM modelindeki ba¤›ms›z de¤iﬂken say›s› 1 oldu¤u için, Tablo CI(V)’de yer alan k (ba¤›ms›z de¤iﬂken sa-
y›s›) 1 olarak al›nm›ﬂt›r.  Tablo 1’de yer alan uzun dönem katsay›lar› ile hata düzeltme modeli katsay›lar› her
bir ülke için oluﬂturulan ARDL modelleri ile tespit edilmiﬂtir.
Tablo 1. S›n›r Testi ve ARDL Modelleri Sonuçlar›¤iﬂkenler aras›nda eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi ortaya ç›karken; Güney Kore ve Meksika’da
döviz kurunun ba¤›ml› de¤iﬂken oldu¤u UECM modeline göre, eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi
bulunmuﬂtur. Daha sonra oluﬂturulan ARDL modelleri çerçevesinde, Macaristan ha-
riç di¤er ülkelerde uzun dönem katsay›lar› istatistiksel olarak anlaml› bulunmuﬂtur.
Buna göre, Çek Cumhuriyeti, Malezya ve Tayland’da; döviz kuru, hisse senedi fiyat-
lar› üzerinde uzun dönemde negatif bir etkiye sahiptir. Güney Kore ve Meksika’da
ise, hisse senedi fiyatlar›, döviz kurunu uzun dönemde negatif olarak etkilemektedir.
Tüm ülkelerin hata düzeltme de¤iﬂkeni olan ecm(-1)’leri ise, beklendi¤i gibi negatif,
0 ile -1 aras›nda ve istatistiksel olarak anlaml› bulunmuﬂtur. Bu de¤iﬂken k›saca, k›sa
dönemdeki dengesizli¤in ne kadar›n›n uzun dönemde düzelece¤ini göstermektedir.
4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Test Sonuçlar›
Toda ve Yamamoto (1995), VAR modeline serilerin maksimum bütünleﬂme dere-
cesi kadar fazladan gecikme eklenerek yap›lacak WALD hipotez s›namas›n›n Ki-kare
(x2) da¤›l›m›na sahip olaca¤›n› ifade etmiﬂlerdir. Toda ve Yamamoto (1995) yaklaﬂ›-
m› de¤iﬂken seviyelerinde standart bir VAR modeline uyar ve dolay›s›yla serilerin bü-
tünleﬂme derecelerinin yanl›ﬂ belirlenmesi ihtimalinden kaynaklanan riskleri en aza
indirir (Mavrotas ve Kelly, 2001). Hisse senedi fiyatlar› (LHS) ve döviz kuru (LDK) se-
rilerinden oluﬂan iki de¤iﬂkeli VAR modeli aﬂa¤›daki ﬂekilde oluﬂturulmuﬂtur:
(2)
(3)
k VAR modelindeki gecikme say›s›n›, dmax ise modele giren de¤iﬂkenlerin maksi-
mum bütünleﬂme derecesini ifade etmektedir. Bu yaklaﬂ›m›n temel düﬂüncesi, VAR
modelindeki gecikme say›s›n› modele giren de¤iﬂkenlerin maksimum bütünleﬂme de-
recesi kadar artt›rmakt›r. E¤er denklem (2)’de φ1i ≠ 0 ise, döviz kuru hisse senedi fi-
yatlar›n›n nedenidir denir. Denklem (3)’de δ1i ≠ 0 ise, bu sefer hisse senedi fiyatlar›
döviz kurunun nedenidir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik s›namas›n›n ilk ﬂart›,
modelde yer alan de¤iﬂkenlerin maksimum bütünleﬂme derecesini do¤ru belirlemek-
tir.(2) Tablo 2’de Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuçlar› yer almaktad›r.
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(2) Bunun için Dickey Fuller (1981), taraf›ndan geliﬂtirilen ADF ve Phillips Perron (1988) birim kök test-
lerinden yararlan›lm›ﬂt›r. Yap›lan test sonuçlar›na göre, her bir ülkenin maksimum bütünleﬂme de-
recesi I(1) olarak bulunmuﬂtur. Bu yüzden de Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi yapal›r-
ken her bir ülkenin belirlenen gecikme say›s›na 1 eklenmiﬂtir. Bu testlerin sonuçlar› çal›ﬂman›n so-
nunda ek k›s›m›nda yer almaktad›r.Tablo 2’deki sonuçlara göre, hisse senedi fiyatlar› ile döviz kuru aras›nda Brezilya,
Güney Kore ve Malezya’da çift yönlü; Endonezya, Filipinler, Macaristan, Meksika ve
Tayland’da hisse senedi fiyatlar›ndan döviz kuruna do¤ru bir nedensellik iliﬂkisi tes-
pit edilmiﬂtir. Çek Cumhuriyeti, Çin, Hindistan, ﬁili ve Türkiye’de ise bu de¤iﬂkenler
aras›nda bir nedensellik iliﬂkisine rastlanmam›ﬂt›r. 
5. Sonuç ve De¤erlendirme
Bu çal›ﬂmada, 13 geliﬂmekte olan ülkede hisse senedi fiyatlar› ile döviz kuru iliﬂki-
si incelenmiﬂtir. De¤iﬂkenler aras›ndaki eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi, Pesaran vd. (2001) ta-
raf›ndan geliﬂtirilen s›n›r testi yaklaﬂ›m› ile nedensellik iliﬂkisi ise, Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizi ile araﬂt›r›lm›ﬂt›r. Test sonuçlar›na göre, 6 ülkede de¤iﬂken-
ler aras›nda eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi ortaya ç›karken, 8 ülkede ise nedensellik iliﬂkisi tes-
pit edilmiﬂtir. Eﬂbütünleﬂme iliﬂkisi ç›kan ülkelerde Macaristan hariç, uzun dönem kat-
say›lar› negatif ve istatistiksel olarak anlaml› bulunmuﬂtur. Nedensellik iliﬂkisi ç›kan 8
ülkeden 5’inde, hisse senedi fiyatlar›ndan döviz kuruna do¤ru nedensellik iliﬂkisi ç›-
karken, 3 tanesinde karﬂ›l›kl› iliﬂkiye rastlanm›ﬂt›r. Bu sonuçlar geliﬂmekte olan ülke-
lerde hisse senedi fiyatlar› ile döviz kuru aras›ndaki iliﬂkiyi aç›klamada portföy denge-
si yaklaﬂ›m›n›n daha etkin oldu¤unu göstermektedir. Buna göre geliﬂmekte olan ül-
kelerde etkin bir hisse senedi piyasas›n›n varl›¤›, istikrarl› bir döviz kuru politikas›n›n
uygulanabilmesine önemli katk›da bulunacakt›r. 
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*, **,*** s›ras›yla %1, %5, %10 anlaml›l›k düzeylerini göstermektedir. d gecikme say›lar›n› göstermek-
tedir. Her bir ülke için,  maksimum gecikme uzunlu¤u 12 olarak seçilmiﬂ olup Final Prediction Error (FPE),
Akaike (AIC),  Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) gibi kritik de¤erleri en küçük yapan gecikme uzunlu¤u
belirlenmeye çal›ﬂ›lm›ﬂt›r. Bu aﬂamada, belirlenen gecikme uzunluklar› ile oluﬂturulan modellerin hata terim-
lerinin grafikleri incelendi¤inde otokorelasyon problemi olmad›¤› görülmüﬂtür.
Tablo 2. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuçlar›Kaynakça
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